Módulo 11 - Processo Decisório 
com Ruy Hungria 

Neste módulo, aprenderemos a lidar com as diferentes situações do dia a dia e saber o que 
fazer para ganhar dinheiro com opções em cada uma delas. 


Mas, antes de começar, é importante entender que não existe uma receita fácil e infalível para 
ganhar dinheiro com opções. Sinto dizer, mas quem falar que existe, está mentindo. 


Sem um manual, o que precisamos fazer é sempre buscar ser favorecidos pelas probabilidades. 
Isso serve para todos os mercados, seja o de ações, seja o de renda fixa, futuros, etc. 


Com opções é a mesma coisa. Nunca saberemos de antemão se sairemos vencedores de uma 
estratégia. O que precisamos é sempre tentar colocar as probabilidades a nosso favor para 
aumentar as chances de um trade bem-sucedido. 


Como fazemos isso? Depende de cada estratégia. 


Veja agora como ter as probabilidades a seu favor em cada uma delas. 


Compras a seco (e proteção) 
Volatilidade 


Antes de mais nada, precisamos observar a volatilidade. Quanto menor ela for, mais baratas 
estarão as opções. E, como você já sabe, quanto mais baratas as opções, maior será o 
potencial de valorização delas. 


Isso serve tanto para as apostinhas baratas (compra a seco) como para a compra de put com 
finalidade de proteção. Se a volatilidade implícita estiver muito elevada, será difícil obter um 
ganho na operação, mesmo que o mercado vá para o lado que você apostou. 


Às vezes, nem é preciso que todos os fatores estejam a seu favor: uma volatilidade implícita 
muito baixa já é suficiente para possibilitar uma operação. Comprando um ativo a preços 
muito descontados, o potencial de ganhos aumenta drasticamente. 



Um exemplo foi uma compra de put de Klabin, sugerida em nossa série de opções. A 
volatilidade implícita estava em níveis muito baixos, mesmo com o mercado de papel e 
celulose repleto de incertezas e com os preços da commodity desabando. Mesmo sem saber o 
iria acontecer, o simples fato de a volatilidade implícita estar baixa era o suficiente para 
colocar as probabilidades a nosso favor 


Mudanças de cenário 


Quanto mais cedo você conseguir identificar uma mudança, mais chances terá de ter um lucro 
na operação. 


Mas não existe um segredo para encontrar os pontos de inflexão. Você precisar estar 
minimamente atento aos sinais que o mercado oferece, e ver se faz sentido apostar. Dois 
exemplos: 


Petrobras: se vê diante de um processo profundo de turnaround, no qual vem cortando custos, 
ganhando eficiência, reduzindo dívidas e com muito petróleo a ser explorado e extraído da 
região do pré-sal. Mas os papéis continuam bastante baratos em relação aos pares. Faz sentido 
estar muito mais otimista do que pessimista com as ações. 


Cielo: as maiores adquirentes (Cielo e Rede) passaram a perder muita participação de mercado 
e receita quando a PagSeguro e a Stone resolveram entrar com força nesse mercado, cobrando 
tarifas menores e prestando serviços melhores. Desde então a Cielo só perde valor, e parece 
não encontrar saída, em um setor que ficará cada vez mais competitivo. Faz sentido estar 
pessimista com as ações. 


Contra o relógio 


Este tópico serve apenas para lembrar que o tempo estará contra você. Quanto mais o evento 
demorar a acontecer, mais você perderá dinheiro, e menores serão as suas chances de sair 
vencedor da operação. 



Existe liquidez? 


Quanto maior for a liquidez, melhores serão os preços que você pagará para montar e 
desmontar a operação. Consequentemente, sua rentabilidade final será menos impactada. 


Apostarem resultados 


Quando chegamos perto da época de divulgação dos resultados, muita gente pergunta se não 
seria interessante comprar uma opção para apostar. 


Normalmente, não é! 


Isso porque a volatilidade implícita tende a aumentar antes da divulgação, deixando as opções 
caras e tornando os lucros menos prováveis. 


Então, se for apostar em resultados, lembre-se de observar se a volatilidade implícita já não 
está antecipando o movimento. Se ela estiver elevada, você pode até comprar a opção, mas 
precisa entender que o movimento da ação terá de ser muito intenso para compensar a queda 
que provavelmente ocorrerá na volatilidade implícita logo após a divulgação dos resultados. 


Vender quando virou pó 


Muita gente prefere vender as opções por um ou dois centavos do que vê-las indo para zero 
no vencimento. No entanto, essa estratégia não tem sentido para nós. Não vai fazer diferença 
para você recuperar esses poucos centavos. Às vezes, eles não pagam nem a corretagem da 
operação. 


Em contrapartida, essas mesmas opções podem estar valendo 50 ou 100 vezes mais alguns 
dias depois. 



Colocar pouco dinheiro, sempre! 


Nas compras a seco, dependemos de eventos impactantes, mas que acontecem com 
frequência rara. Se você colocar muito dinheiro nas operações e o evento não acontecer, a 
perda impactará o resultado consolidado. 


Por isso, é crucial que você coloque apenas uma pequena quantidade de dinheiro na operação. 
Se a aposta não vingar, sua rentabilidade não será prejudicada; se vingar, as opções ajudarão, 
e muito, a aumentar o retorno do portfólio. 


Os melhores pozinhos 

São aquelas opções tipicamente próximas ao vencimento e com preço de até R$ 0,05. Devem 
ser compradas principalmente quando a volatilidade implícita estiver baixa. 

Não existe um "pozinho ideal", com strike e dias para o vencimento bem definidos. 

As opções mais perto de R$ 0,01 terão potencial de valorização maior, mas dependerão de 
movimentos bem mais intensos. As opções de R$ 0,05 terão mais chances de vingar, mas à 
custa de um potencial de valorização menor. 

Por isso, não há uma regra para definir "qual é a melhor". O importante é observar quais têm o 
pior custo-benefício e fugir delas. 

Por exemplo, no quadro abaixo, a put de strike R$ 24,27 e prêmio igual a R$ 0,02 precisa de 
uma queda de 13% da ação para ser útil no vencimento. 
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No entanto, a put de strike R$ 25,52 está custando os mesmos R$ 0,02, mas precisa de 
uma queda muito menos intensa (8%). Ou seja, possui um custo-benefício muito 
melhor. 

À medida que o vencimento chega mais perto, podemos aproximar o strike das opções 
compradas. 
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Vendas cobertas 

Renda não é tudo 

Essa é a lição mais importante sobre as vendas cobertas. É preciso fazer essa operação 
apenas com empresas de que você gostaria de ser acionista. Companhias com boa 
governança, bons resultados e preços atrativos. 

Empresas ruins tendem a ter volatilidade implícita mais alta, mas isso não compensa o 
risco mais elevado. 


Queremos monotonia — tempo a favor 

Nas vendas cobertas, queremos mais é que nada de importante aconteça, tanto para o 
bem como para o mal. 

Isso porque, se o papel disparar, nas vendas cobertas (de call ou de put) nossos lucros 
são limitados, e não aproveitaremos o movimento com a mesma intensidade. 




Por outro lado, se os papéis desabarem, nossa operação acompanhará o movimento de 
queda. Não que isso seja um grande problema — lembre-se, você estará operando 
papéis de empresas boas e com ótimas perspectivas futuras —, mas, se pudermos evitá- 
lo, melhor. 

Volatilidade implícita 

Ainda que não seja o item mais importante, afinal de contas, já vimos que renda não é 
tudo, não podemos simplesmente esquecer da volatilidade implícita. 

Se ela estiver muito baixa e oferecendo uma renda pífia, faz mais sentido apenas 
carregar as ações, pois seu risco vs retomo na venda coberta estará comprometido. 

Sendo assim, evite fazer as vendas cobertas se a renda estiver muito abaixo da média. 


Liquidez 

Quanto maior for a liquidez das opções, menores serão os spreads e mais justo será o 
prêmio recebido. 


Vender pó 

Tem muita gente que vende opções que estão valendo poucos centavos, por que esse 
tipo de opção dificilmente fará com que o investidor seja exercido. 

Isso realmente é verdade. O problema é que se a estratégia der errado apenas uma vez, 
ele perderá todos os centavos que ganhou em operações anteriores e ainda correrá o 
risco de perder muito mais. Tem muita gente que quebra fazendo esse tipo de operação. 

Como na melhor das hipóteses você ganha poucos centavos, e na pior corre o risco de ir 
à falência, esse é um “jogo” que não consideramos nada inteligente. 

Venda coberta de put 

Melhor cenário 

Queremos fazer a operação com empresas boas, com múltiplos atrativos, mas que não 
tenham subido muito nos dias anteriores. 

Quando a ação dispara, a chance de ela apresentar um recuo nos dias seguintes aumenta 
bastante. Além disso, se a ação estiver em patamares muito elevados, o strike 
consequentemente também estará em níveis altos, aumentando as chances de você ser 
exercido e ainda ter que comprar a ação a um preço ruim. 


Se você esperar por um recuo e ele acontecer, você poderá escolher um strike mais 
baixo, diminuindo as chances de exercício e se comprometendo a comprar a ação por 
um preço bem mais interessante. Quanto menor o strike, menor o preço que você terá de 
pagar pela ação e maiores serão as suas chances de ter um lucro com o papel. 



Além disso, é bom lembrar que a volatilidade implícita costuma subir após as quedas, o 
que também ajudaria na renda da sua operação. 


Fechar antes do vencimento 

Às vezes a operação caminha tão rapidamente a nosso favor que faz mais sentido fechá- 
la antes do vencimento, recomprando a put que vendemos. 

Por exemplo, imagine que você vendeu a put abaixo por R$ 1,00 e, quando ainda 
faltava uma mês para o vencimento, você já tinha embolsado um lucro de 82%. 









Como o lucro máximo é 100% em uma venda coberta de put, não faz sentido esperar 
mais um mês para os 18% restantes, sem garantia de que eles realmente virão. 

Pode haver uma reviravolta e seus ganhos rápidos virarem prejuízo. Mais uma vez, não 
há uma resposta exata do que deve ser feito nesse caso. Você poderia deixar a operação 
rolar e realmente conseguir 100% de ganhos no vencimento. 

O que estamos fazendo é colocar as probabilidades a nosso favor. 


Fui exercido 

Tudo bem! Não há problemas nisso. Não ganhamos sempre, o importante é que você 
tenha seguido todos os passos para colocar a operação a seu favor. 

A empresa é boa? A renda foi interessante? O strike é um bom preço de compra das 
ações? 

Se sim, então, mesmo sendo exercido, você ainda tem as probabilidades a seu favor. 
Você ficou com uma ação decente, a preços interessantes e que tem grandes chances de 
trazer alegrias nos meses seguintes. 

Que tal fazer uma venda coberta de call com ela? 


Venda coberta de call 

Melhor cenário 

Queremos fazer a operação com empresas boas, com múltiplos atrativos, e que não 
tenham caído muito nos dias anteriores. 

Quando a ação despenca, além de as chances de um repique para cima aumentarem, 
também tem outro problema: o strike estará lá embaixo, e você terá de se contentar em 
vender a ação bem barata. 

O exemplo abaixo aconteceu com a Hypera. Fomos obrigados a comprar a ação e ela 
simplesmente despencou logo em seguida. Poderíamos ter feito uma venda coberta de 
call com a ação nesses níveis, mas teríamos de vender HYPE3 por preços muito baixos. 



Fonte: Bloomberg 


Sabendo da qualidade das ações, apenas esperamos uma melhor oportunidade, que 
apareceu pouco tempo depois. A ação disparou, aproveitamos e vendemos uma call com 
strike bem mais interessante. 



Fonte: Bloomberg 


Se não tivéssemos paciência, teríamos realizado a venda coberta muito antes e saído 
com prejuízo das ações. 







Fonte: Bloomberg 


Aproveitando o sobe e desce 

Depois de a venda coberta estar montada, algumas situações podem nos ajudar a 
aumentar a probabilidade de ganhos. Quando a ação cai, a call se desvaloriza, 
permitindo que nós a recompremos por preços mais baixos e com lucro. Além disso, ao 
recomprar a call, eliminamos a obrigação de vender as ações pelo strike. 

Podemos esperar uma nova retomada das ações para vender calls mais uma vez, mas 
agora com strike bem mais acima, o que nos permitirá vender as ações por preços bem 
maiores. 


Dica valiosa: muitas vezes, o melhor a se fazer 
é não fazer nada 

Antes de encerrar, eu gostaria de dizer que, quando conhecemos e começamos a operar 
no mercado (seja de opções, seja de long & short, ações, etc.), nos sentimos tentados a 
fazer trades o tempo todo. 

Mas isso é péssimo. Muitas vezes — muitas mesmo —, o melhor a se fazer é não fazer 
nada. Especialmente quando as tão faladas probabilidades não estiverem a seu favor. 


Obrigado 




Encerramos a nossa jornada. Estou muito feliz que você tenha chegado até aqui, 
agradeço muito a sua atenção e espero ter contribuído para a sua caminhada bem- 
sucedida no mercado financeiro. 

Até a próxima! 

Deixe sua avaliação 


